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研究，直至 B o w m a n1980 年的研究，[1] 这一现状才得以










别 [4 ,5] 以及相应的战略控制系统，[6 ] 但对战略风险与收
益关系的研究却付诸阙如，只有祝志明等 [7 ]（以下简称
为“祝文”）提及鲍曼悖论。祝文选取了 1999- 2004 年



















B o w m a n 的研究 [1] 被学者广泛认为是战略管理领
域内对风险问题进行研究的起点。基于美国 85 个行业







B o w m a n 的重要发现吸引众多学者的注意力，进行大量
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域更加全面的综述参见 Ruef l i 等学者的研究。[9-12]
表1  根据理论视角不同对鲍曼悖论相关研究的分组*
理论 重要文献 基本原理 因果关系推断




































































































中最重要的就是前景理论（P r o s p e c t T h e o r y）和公司行
为理论 (Behavioral Theor y of the Fi r m)。前景理论认为
决策者的风险偏好受当前状况和预期决策后果的影响，
当决策者面临的当前状况和预期结果为负时，决策处于




水平（Aspi rat ion Level）和实际绩效水平（Per for mance 





和 T homa s [13] 通过分组研究后发现，处于行业平均水平
以下的企业，战略风险与收益呈现负相关，而处于行业
平均水平以上的公司，战略风险与收益呈现正相关。以
展望理论和公司行为理论为基石，B a i r d 和 T h o m a s [14]
提出一个管理者风险决策权变方法的一般模型。对该
模型更细致的展开包括决策者认知因素、[15] 管理层持
股因素、[16 ] 经济周期因素 [17 ] 等。





益。A n d e r s e n 等 [12] 对管理层战略管理能力异质性建模












运成本提高，最终降低公司的经营效益。D e e p h o u s e 和
Wiseman 的实证结果支持该假说。[20]
“统计假 象说”认为实证检验中发现的战略风
险— 收 益负相关 关 系可能是由于模 型误设（M o d e l 





在研究样本期内的子期间同样成立。[21]He n ke l 揭示样本
公司会计收益出现左偏现象将导致虚假的风险—收益
负相关关系。经过统计分解技术，H e n k e l 进一步发现
1970- 1979 年期间样本行业真实的风险—收益相关关
系依然为负，但负相关程度大为削弱。[22]Den rel l 则证明
了公司决策者风险偏好的异质性以及公司绩效的序列相
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师 E P S 预测值标准差、公司市场份额变动法、公司年报
内容分析法等风险度量方法。本文最终采用的战略风
险度量方法包括最传统且被广泛采用的“方差法”[1] 和




方法简单。本文通过公式 (1) 计算风险计算窗口 内
公司 i 资产回报率 ROA i , t 的标准差来衡量公司战略风险
的大小（其中， ，下文同），即 ：
 (1)
公式 (1) 中，m 为风险计算窗口长度，ROA i , t 为公司
i 第 t 期的资产回报率， 为公司 i 风险计算窗口
内的平均资产回报率（ 的计算见下文公式 (3)）。
(2) 序数法
Collins 和 Ruef li 将战略风险理解为风险计算窗口
内公司绩效排名下降的不确定性，并通过计算加权条件信
息熵的方式综合公司排名下降频次和下降幅度（及其不确




















































































1 零售业 H11 37家 6 化学化肥制造业 C4310 20家



















行业中类（四位 C S RC 代码，如汽车及零部件制造业的
C7505），以更好保证行业内公司的同质性，同时我们要
求样本公司在 2000-2009 年间没有发生过行业分类变





2），C S RC 行业变更历史数据以及资产回报率数据均来
自“锐思金融研究数据库（www.resset .cn）”。
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共需要计算 36 个皮尔逊相关系数，具体结果如表 3 所示。
表3  战略风险与收益的相关系数（Pearson’s rho）：方差法
收益计算窗口起点




2000/ -0.855*** -0.774*** -0.588*** -0.378** -0.268 -0.297*
2001/ -0.795*** -0.799*** -0.627*** -0.432*** -0.307* -0.303*
2002/ -0.709*** -0.714*** -0.764*** -0.617*** -0.587*** -0.575***
2003/ -0.457*** -0.561*** -0.765*** -0.748*** -0.653*** -0.574***
2004/ -0.313* -0.428*** -0.630*** -0.593*** -0.629*** -0.536***
2005/ -0.261 -0.403** -0.615*** -0.593*** -0.619*** -0.540***
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著
表 3 中全部单元格的相关系数均为负值，而且 36







37 家样本公司 2000-2009 年的 10 年 ROA 时间序列作
折线图如下：
从图 2 中可以看到，我们在表 3 中所观测到的鲍曼
悖论可能是由于部分样本公司 ROA i 分布严重左偏现象
而引起的。[22] 图中大多数公司大多数年度的资产回报率
ROA i , t 落在 [0 ,10%] 这样的区间内，但有部分公司（如
600856、000560、600828、6000891 等）在若干年度
却出现 -20% 左右（甚至接近 -30%）的负资产回报率。
当这些严重左偏的样本公司在收益计算窗口期内某一年
度的 ROA i , t 取值落在分布左尾（取很大负值）时，窗口
期 变小，但战略风险指标 （即 ROA i,t 的标准
差）却相应变大。这些离异值对皮尔逊积差相关系数
的计算产生巨大影响，导致风险和收益之间的负相关














2000/ 0.063 -0.203* -0.261** -0.322*** -0.261** -0.185
2001/ 0.121 -0.054 -0.277** -0.274** -0.296** -0.290**
2002/ 0.052 0.052 -0.083 -0.163 -0.222* -0.206*
2003/ 0.035 0.151 0.041 0.081 -0.154 -0.212*
2004/ 0.018 0.132 0.077 0.169 0.120 -0.104
2005/ 0.055 -0.131 -0.119 -0.235** -0.244** -0.207*
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著
由于序数法将 37 家样本公司的 ROA i , t 信息转变为 t
时期公司在 [1,37] 区间中均匀分布的排名信息，能有效
克服原始数据 ROA i , t 分布严重左偏的问题，同时基于排
名的序数法也比较符合管理者对风险的实际感知。[25] 我
们运用 St a t a ® 软件编程计算滚动风险计算窗口的战略风
险 和对应收益计算窗口的收益 以及两者间的
“肯德尔等级相关系数”，计算结果如表 4 所示。
表 4 的结果和表 3 存在巨大差异。从表 4 中可以看
出，战略风险和收益显著负相关系数集中在右上角单元

































2000/ -0.052 -0.217*** -0.293*** -0.316*** -0.301*** -0.214***
2001/ 0.128*** 0.012 -0.241*** -0.296*** -0.322*** -0.300***
2002/ 0.112** 0.066 -0.022 -0.224*** -0.269*** -0.279***
2003/ 0.029 0.066 0.078 0.015 -0.205*** -0.283***
2004/ -0.034 0.031 0.118** 0.122** 0.073 -0.162***
2005/ -0.088* -0.046 0.020 0.101** 0.093* 0.035
注 ：元 分 析 结 果 基于 表 2 中 列 示 的 十个 行 业 225 家 上市 公 司， 采 用固 定 效 应 模 型 ； 
战 略 风 险 用 序 数 法 度 量（ 公 式 (2)）， 相 关 系 数 为“ 肯 德 尔 等 级 相 关 系 数 ”； 
***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著
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“Bowman’s Paradox” and Its Theoretical Explanations: 
An Empirical Evidence from Chinese Listed Companies
 Zeng Yongyi1, Yang Shijie1, Lu Bing1, 2
1. School of Management, Xiamen University; 2. School of Business 
Administration, Huaqiao University
Abstract Strategic management researchers have shown increasing 
awareness of the importance of the concept of risk at the strategic 
level. Contrary to the positive relationship between risk and return, 
a cornerstone in modern finance theory, an inverse relationship 
between company-wide return and risk has been shown robustly in 
numerous recent researches. At its first sight, this inverse relation-
ship between return and risk is really hard to be explained with 
conventional wisdom and is often termed as “Bowman's paradox”, 
giving credit to his path-breaking work (Bowman, 1980). After 
some thirty year of empirical and theoretical researches, strategic 
management researchers have managed to bring up a variety of 
explanations for “Bowman's paradox” from different perspectives. 
Mainstream explanations include prospect theory, the behavioral 
theory of the firm, strategic endowment, implicit costs of risks and 
statistical artifacts. Nowadays, nearly all researches in this field 
have been centric at developed countries (U.S. especially) and have 
paid no much attention to Chinese data and context. This study aims 
at filling the void. In this paper, the authors collect 225 listed com-
panies’ ROA data from 10 industries in Chinese A share market and 
apply “variance approach” and “ordinal approach” to compute stra-
tegic risks. With deliberate lead-lagged time-window mappings and 
meta-analysis method, the paper test for the existence of “Bowman’s 
paradox” in Chinese context and screen out the most feasible and 
relevant theoretical explanation. The paper documents that (1) ow-
ing to ROAs’ seriously negative skewness, “variance approach” can 
lead to spurious empirical results; (2) “ordinal approach” reveals a 
robust negative risk/ lagged-return correlation, i.e., the existence 
of “Bowman’s paradox”; and (3) the overall pattern in lead-lagged 
risk-return mappings gives support to the “risks with implicit costs 
hypothesis”. These results suggest that high risk is not necessarily 
followed by high return at the strategic level. Instead, high strategic 
risk may lead to loss of stakeholders’ trust and bring about great im-
plicit costs to the company consequently.
Key Words Bowman's Paradox; Strategic Risk; Prospect Theory; 
Behavioral Theory of Firm;  Meta-analysis
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